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Struktura rynku finansowego w gospodarce światowej 
Structure of financial market in world economy 
 
 
Streszczenie: W gospodarce rynkowej podstawowym mechanizmem koordynacji działalności 
gospodarczej jest rynek, czyli stale dokonujący się proces, w ramach którego kupujący 
i sprzedający decydują o tym, co chcą sprzedać lub kupić i na jakich warunkach. Funkcjonowa-
nie rynku finansowego polega na wzajemnym oddziaływaniu podaży, popytu oraz cen. W arty-
kule przedstawiono strukturę rynku finansowego w gospodarce światowej z uwzględnieniem 
polskich uwarunkowań.  
 
Abstract: In the market economy an essential mechanism of the coordination of the business 
activity is a market, that is process constantly taking place, in frames of which the purchaser 
and the seller are deciding about what they want to sell or to buy and on what conditions. 
Functioning of the financial market consists in the mutual influence of the supply, the demand 
and prices. In the article was described a structure of the financial market in the world economy 






Rynki finansowe to rynki, na których przedmiotem obrotu są instrumen-
ty finansowe. Instrumentami finansowymi nazywamy zobowiązania (rosz-
czenia) finansowe jednych podmiotów gospodarczych w stosunku do innych. 
Instrumentami finansowymi są: depozyty bankowe, papiery wartościowe, po-
lisy ubezpieczeniowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. 
Istota procesów zachodzących na rynkach finansowych polega na udo-
stępnianiu czasowo wolnych środków pieniężnych przez tych, którzy je po-
siadają i w danym czasie nie zamierzają sami ich wykorzystać na cele kon-
sumpcji lub w działalności gospodarczej tym, którzy akurat potrzebują 
dodatkowych środków na rozwój działalności gospodarczej lub nabycie dóbr 
na potrzeby konsumpcji. Przesłanką udostępniania i wykorzystania pienię-
dzy jest dążenie do osiągnięcia korzyści przez obie strony. 
Rynek finansowy umożliwia podmiotom gospodarczym uniezależnienie 
decyzji konsumpcyjnych i decyzji inwestycyjnych od wielkości posiadanych 
w danym momencie własnych zasobów. Oznacza to możliwość elastyczne-
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go kształtowania czasowej struktury konsumpcji i inwestycji. Rynek finanso-
wy umożliwia bowiem transfer zasobów pomiędzy oszczędzającymi a tymi 
podmiotami, którym własne zasoby nie pozwalają w pełni zrealizować ich 
planów konsumpcyjnych lub inwestycyjnych i które muszą sięgać do zaso-
bów będących w posiadaniu innych podmiotów. Natomiast podmioty 
oszczędzające, dzięki istnieniu rynku finansowego, mają możliwość lokowa-
nia swoich oszczędności w przedsięwzięcia przynoszące dochód bez ko-
nieczności bezpośredniego prowadzenia działalności gospodarczej - pro-
dukcyjnej czy usługowej. 
Rynek finansowy umożliwia zwiększenie efektywności wykorzystania za-
sobów w gospodarce. Kiedy nie ma takiego rynku, zasoby niewykorzystane 
przez poszczególne podmioty na cele konsumpcji muszą być przez nie zakumu-
lowane w postaci inwestycji rzeczowych. Tymczasem podmioty dysponujące 
oszczędnościami nie zawsze mają możliwości najbardziej efektywnego wykorzy-
stania zasobów rzeczowych. Dzięki istnieniu rynku finansowego możliwy jest 
transfer zasobów rzeczowych do najbardziej efektywnych zastosowań, co zwięk-
sza ogólny poziom efektywności wykorzystania tych zasobów i przyspiesza roz-
wój gospodarczy kraju. 
Rynek finansowy stwarza oszczędzającym (inwestorom) możliwości 
różnicowania pakietów posiadanych aktywów, a tym samym ograniczania 
ryzyka. Kiedy brakuje rynku finansowego lub jest on słabo rozwinięty, możli-
wości kształtowania zróżnicowanego pakietu aktywów są ograniczone. 
Trzeba bowiem zauważyć, że aktywa rzeczowe charakteryzują się z reguły 
wysokim stopniem niepodzielności, co automatycznie ogranicza krąg poten-
cjalnych nabywców do tych, którzy mają odpowiednio duże zasoby finanso-
we. Rynek finansowy, dostarczając niemal doskonale podzielne aktywa fi-
nansowe, stwarza wszystkim dysponującym oszczędnościami możliwości 
kształtowania praktycznie dowolnych konfiguracji posiadanych pakietów. 
Ponieważ pakiet składający się z wielu różnych lokat charakteryzuje się 
mniejszym ryzykiem, rynek finansowy umożliwia eliminowanie części ryzyka. 
Oczywiście osoby bardziej skłonne do podejmowania ryzyka mogą nabywać 
bardziej ryzykowne aktywa finansowe. Ogólnie biorąc, rynek finansowy 
stwarza dogodne możliwości elastycznego kształtowania struktury posiada-
nych lokat, zgodnie z preferencjami poszczególnych osób co do ryzyka. 
Ponieważ na współczesnym rynku finansowym działa wiele wyspecjali-
zowanych instytucji finansowych świadczących różnego rodzaju usługi fi-
nansowe dla podmiotów spoza sektora finansowego, toteż podmioty te, ko-
rzystając z wyspecjalizowanej wiedzy pośredników finansowych, mogą lepiej 
zarządzać swymi finansami, stosować różne techniki i struktury finansowa-
nia działalności, ograniczać ryzyko za pomocą specjalistycznych instrumen-
tów finansowych, a w rezultacie zwiększać efektywność prowadzonej dzia-
łalności gospodarczej. Również osoby fizyczne, z reguły nie dysponujące 
odpowiednimi kwalifikacjami ani wiedzą, które pozwoliłyby im skutecznie in-
westować na rynku kapitałowym, mogą skorzystać z pośrednictwa instytucji 
finansowych profesjonalnie zajmujących się lokowaniem środków pienięż-
nych w instrumenty rynku finansowego. 
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Struktura rynku finansowego 
 
Przez rynek finansowy rozumie się miejsce, gdzie zawiera się różnego 
rodzaju umowy pożyczkowe bądź kredytowe czy inne, będące w ogólnym 
rozumieniu źródłem finansowania działalności gospodarczej. We współcze-
snym świecie wynikające z tych umów przepływy środków między uczestni-
kami rynku finansowego następują przez określone kanały (rysunek 1). 
Pomiędzy uczestnikami rynku finansowego realizuje się szereg trans-
akcji oraz występuje wiele wzajemnych powiązań. Przedsiębiorstwa wytwa-
rzające określone dobra i usługi oferują je gospodarstwom domowym, innym 
przedsiębiorstwom, jednostkom administracji oraz podmiotom zagranicznym, 
w zamian za co otrzymują dochody, z których płacą wynagrodzenie zatrud-
nionym pracownikom oraz opłaty i podatki na rzecz państwa.  
Gospodarstwa domowe za pracę oraz wytworzone dobra i usługi 
otrzymują dochody, które następnie wydatkują na zakup innych dóbr i usług 














Rys. 1. Schemat funkcjonowania rynku finansowego 
Fig. 1.  Scheme of functioning of the financial market 
Źródło: W. Dębski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 2002, 2005, 2007, s. 15. 
Source: W. Dębski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 2002, 2005, 2007, p. 15. 
 
Osoby niepracujące uzyskują różnego rodzaju świadczenia, np. zasiłki, 
emerytury, renty, które także wydatkują na wyżej wymienione cele.  
Z kolei państwo z zebranych opłat i podatków finansuje sferę produkcji 
niematerialnej, wypłaca wynagrodzenia osobom zatrudnionym w sektorze 
publicznym, wypłaca świadczenia oraz ponosi wydatki na utrzymanie i roz-
wój infrastruktury państwa (drogi, szkoły, szpitale itp.). 
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Państwo spełnia także funkcję regulacyjną w gospodarce przez stwa-
rzanie warunków aktywizujących działania podmiotów gospodarczych oraz 
wpływanie na podaż pieniądza w gospodarce i prędkość jego obiegu. W ra-
mach transakcji eksportowo-importowych podmioty krajowe sprzedają wy-
produkowane przez siebie dobra i usługi oraz kupują w zamian dobra i usłu-
gi wytworzone przez przedsiębiorstwa zagraniczne. 
Przepływy bieżące strumieni finansowych między podmiotami gospo-















Rys. 2. Ogólny schemat przepływu bieżących strumieni finansowych w gospodarce 
Fig. 2.  General scheme of the flow of current financial streams in the economy 
Źródło: W. Dębski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 2002, 2005, 2007, s. 14. 
Source: W. Dębski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 2002, 2005, 2007, p. 14. 
 
Ogólną strukturę rynku finansowego z punktu widzenia rodzaju instru-
mentu finansowego przedstawia rysunek 3. 
Rynek pieniężny to segment rynku finansowego, przez który podmioty 
gospodarcze finansują swoją bieżącą działalność, a okres tego finansowania 
nie przekracza jednego roku. Na tym rynku mamy do czynienia z występo-
waniem podaży kapitału krótkoterminowego - chwilowo wolnych środków 
(oszczędności i rezerw), w stosunku do których poszukuje się możliwości 
zagospodarowania, nawet na bardzo krótki okres, by uzyskać określony do-
chód. Na rynku pieniężnym można mówić o segmencie rynku lokat między-
bankowych, bonów skarbowych, bonów komercyjnych, certyfikatów depozy-
towych, weksli etc. 
Rynek kapitałowy to segment rynku finansowego, na którym zawierane 
są transakcje, których przedmiotem są instrumenty finansowe o terminie wy-
kupu powyżej roku z przeznaczeniem uzyskanych środków na cele rozwo-
jowe. Na tym rynku występuje podaż kapitału długoterminowego. Trafia on 
do emitentów instrumentów finansowych, którzy wykorzystują go do prowa-
dzenia swoich planowych przedsięwzięć inwestycyjnych, stwarzając ich na-
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bywcom możliwość zyskownej lokaty posiadanych środków. Dokonująca się 
przez rynek kapitałowy bieżąca ocena działalności emitentów powoduje, że 
kapitały są kierowane na realizację najbardziej efektywnych przedsięwzięć. 
Na rynku kapitałowym wyróżnia się zazwyczaj rynek akcji i obligacji, którymi 
mogą być obligacje skarbowe (rządowe), komunalne oraz przedsiębiorstw. 
Rynek instrumentów pochodnych to najnowszy segment rynku finanso-
wego. Został on wyodrębniony na skutek znacznego rozwoju w ostatnich 
czasach tych instrumentów na światowych rynkach finansowych. Na rynku 
instrumentów pochodnych mówi się o rynku transakcji terminowych bezwa-


























Rys. 3. Ogólna struktura rynku finansowego z punktu widzenia rodzaju instrumentu 
Fig. 3.  General structure of the financial market from a point of view of the type of 
the instrument 
Źródło: W. Dębski , Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 2002, 2005, 2007, str. 21. 
Source: W. Dębski , Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, 2002, 2005, 2007, p. 
 
Rynek depozytowo-kredytowy dotyczy lokowania w bankach zasobów 
pieniężnych przez podmioty niebankowe oraz udostępnianie im kapitału 
przeznaczonego w sektorze bankowym na działalność kredytową. W ten 
sposób podmioty niebankowe mają możliwość deponowania swoich wolnych 
środków pieniężnych, które po uwzględnieniu dodatkowo mechanizmu kre-
owania pieniądza mogą być wykorzystane do finansowania działalności 
podmiotów gospodarczych lub kredytowania wydatków gospodarstw domo-
wych. 
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Przez rynek walutowy rozumie się całokształt transakcji wymiany walut 
wraz z instytucjami pomagającymi je przeprowadzać. Jest to segment rynku 
finansowego, na którym przedmiotem obrotu są waluty. 
W krajach rozwiniętych rynek finansowy jest bardzo istotną częścią go-
spodarki. W ujęciu relatywnym jego podstawy segment, jakim jest rynek ka-
pitałowy, stanowi średnio od 60% do 80% PKB. 
 
Rynki i instrumenty finansowe w Polsce 
 
W okresie, jaki upłynął od rozpoczęcia procesów transformacji, rynek 
instrumentów finansowych w Polsce rozwijał się bardzo dynamicznie.  
W 1991 r., kiedy rozpoczęła działalność Giełda Papierów Wartościowych  
w Warszawie, instrumenty finansowe zarejestrowane w depozycie i notowa-
ne na sesjach giełdowych ograniczały się do akcji 5 spółek publicznych.  
W następnych latach do obrotu wprowadzano kolejne rodzaje instrumentów 
finansowych, a ich liczba dynamicznie rosła. Znajduje to odzwierciedlenie  
w danych liczbowych Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych  
(KDPW) – instytucji funkcjonującej ponad 15 lat na polskim rynku kapitało-
wym. 
Głównym zadaniem instytucji depozytowo-rozliczeniowej, jaką jest  
KDPW, jest rozliczanie i rozrachunek transakcji zawieranych na rynku regu-
lowanym i nieregulowanym, a także prowadzenie depozytu papierów warto-
ściowych - Krajowy Depozyt prowadzi konta depozytowe oraz rachunki  
papierów wartościowych dla uczestników systemu depozytowo-rozlicze- 
niowego, na których zapisywane są papiery wartościowe w formie zdemate-
rializowanej (elektroniczne zapisy na kontach). 
Na koniec października 2009 KDPW w ciągu 15 lat zarejestrowało pra-
wie 1400 emisji instrumentów finansowych - akcji, obligacji, certyfikatów, li-
stów zastawnych, instrumentów pochodnych oraz 102 miliony rozliczonych 
transakcji na rynku regulowanym i nieregulowanym o wartości 34 bilionów 
złotych. Kapitalizacja instrumentów zdeponowanych w Krajowym Depozycie 
wynosiła w listopadzie 2009 roku 751 miliardów złotych – to druga z najwyż-
szych wartości w historii KDPW. Biorąc pod uwagę kapitalizację zdepono-
wanych instrumentów na koniec każdego roku, jedynie na koniec 2007 r. 
wartość ta była wyższa i wynosiła 847 mld zł. 
Wartość obrotu rozliczonego na rynku wtórnym przez ostatnie 15 lat 
wyniosła ponad 66 bilionów złotych. W rekordowym 2007 roku wartość rozli-
czonego obrotu wyniosła ponad 14,2 biliona złotych, a do końca październi-
ka 2009 r. – 8 bilionów złotych. 102 miliony transakcji – liczonych pojedyn-
czo – rozliczonych zostało w Krajowym Depozycie przez 15 lat jego 
funkcjonowania. 
Aktualnie uczestnikami bezpośrednimi Krajowego Depozytu są 72 
podmioty – banki i domy maklerskie - które posiadają w KDPW konta depo-
zytowe lub rachunki papierów wartościowych. Jednocześnie podmioty po-
siadające konta depozytowe prowadzą rachunki papierów wartościowych dla 
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swoich klientów. Na koniec września 2009 r. uczestnicy KDPW prowadzili 
ponad 1,1 miliona rachunków. 
Dodatkową grupę uczestników KDPW stanowią emitenci – na koniec 
października 2009 r. było ich 574, w tym 36 zagranicznych. 
 
 
Tabela 1. Kapitalizacja instrumentów finansowych zarejestrowanych w KDPW 
Table 1.  Capital of financial instruments registered with KDPW 
 Źródło: dane KDPW. 
Source: KDPW data. 
 
Prawie 1400 emisji instrumentów finansowych było zarejestrowanych 
w KDPW na koniec października 2009 r., co w ciągu 15 lat stanowi wzrost  
o 1400%. Są to zarówno emisje akcji (emitentów krajowych i zagranicznych), 
różnego rodzaju obligacji (korporacyjnych, skarbowych, komunalnych oraz 
innych), certyfikatów, listów zastawnych, bonów skarbowych, jak również 
kontraktów terminowych i opcji. Z roku na rok liczba instrumentów finanso-
wych zarejestrowanych w KDPW systematycznie rośnie. 
Wartość środków w funduszach prowadzonych i zarządzanych przez 
KDPW wyniosła na koniec października 2009 r. ponad 1,1 miliarda złotych. 
Są to środki zgromadzone w Funduszu Rozliczeniowym, Funduszu Zabez-
pieczającym Rozliczanie Transakcji Zawartych w Alternatywnym Systemie 
Obrotu Organizowanym przez Giełdę Papierów Wartościowych, Systemie 
Rekompensat oraz Funduszu Gwarancyjnym. 
Jednym z kluczowych zadań KDPW jest zarządzanie Funduszem Roz-
liczeniowym, który tworzony jest z wpłat uczestników, a jego celem jest za-
pewnienie wykonania rozliczeń w przypadku braku na rachunku uczestnika 
środków pieniężnych niezbędnych do rozliczenia transakcji.  
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W skład Funduszu Rozliczeniowego wchodzą: 
 Fundusz Gwarantowania Rozliczeń Transakcji Giełdowych; 
 Fundusz Gwarantowania Rozliczeń Rynku BondSpot (d. CeTO); 
 Fundusz Gwarantowania Rozliczeń Giełdowych Transakcji Termi-
nowych. 
 
Tabela 2. Liczba emisji instrumentów finansowych zarejestrowanych w KDPW 
Table 2.  Number of emission of financial instruments registered with KDPW 
 Źródło: dane KDPW. 
Source: KDPW data. 
 
Wartość środków zgromadzonych w Funduszu Rozliczeniowym kształ-
tował się na koniec października 2009 roku na poziomie 258 milionów zło-
tych. Fundusz Zabezpieczający Rozliczanie Transakcji Zawartych w ASO 
utworzony został w 2007 roku i zgromadzono w nim środki o wartości 3,4 mi-
liona złotych (dane na koniec października 2009 roku). 
Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych (KDPW) zarządza Syste-
mem Rekompensat utworzonym w celu gwarantowania środków pieniężnych 
i papierów wartościowych znajdujących się na rachunkach inwestycyjnych  
w przypadku upadłości domów maklerskich i banków prowadzących rachun-
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ki papierów wartościowych. W Systemie Rekompensat do końca październi-
ka 2009 roku zgromadzonych zostało 76,5 miliona złotych. 
KDPW obsługuje wypłaty transferowe pomiędzy otwartymi funduszami 
emerytalnymi - w wyniku zmiany funduszu przez uczestnika lub podziału 
środków zgromadzonych przez uczestnika. Zarządza też obowiązkowym 
Funduszem Gwarancyjnym, tworzonym ze składek Powszechnych Towa-
rzystw Emerytalnych, gwarantującym wypłatę świadczeń członkom fundu-
szy. Wartość Funduszu Gwarancyjnego (na koniec października 2009 r.) to 
ponad 168 milionów złotych. 
Krajowy Depozyt posiada bezpośrednie połączenia operacyjne z za-
granicznymi instytucjami depozytowo-rozliczeniowymi: Oesterreichische 
Kontrollbank – OeKB; Clearstream Banking Luxembourg – CBL; Központi 
Elszámölház és Értéktár Rt.– KELER; Centralny Depozitar Cennych Papie-
rov SR A.S. – CDCP; Euroclear Bank; As Eesti Väärtpaberikeskus – EVK. 
Z danych publikowanych przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościo-
wych wynika, iż w latach 1994-2009 struktura instrumentów finansowych 
uległa istotnym zmianom: zmniejszył się udział emisji papierów wartościo-
wych, przy równoczesnym wzroście udziału pozostałych instrumentów finan-
sowych, zwłaszcza instrumentów pochodnych. Na szczególną uwagę zasłu-
guje m.in. takie wydarzenie, jak wprowadzenie w 2003 roku do rejestru 
papierów wartościowych i obrotu na polskim rynku regulowanym akcji spółek 
zagranicznych, co jest wyrazem doceniania przez emitentów zagranicznych 
jakości polskich rozwiązań prawnych regulujących obrót papierami warto-
ściowymi oraz przejawem dobrej oceny perspektyw rozwoju polskiego rynku 
finansowego. Istotne znaczenie miała przeprowadzona pod koniec ubiegłe-
go dziesięciolecia reforma systemu emerytalnego, w wyniku której utworzo-
ny został kapitałowy filar ubezpieczeń emerytalnych, zapewniający systema-
tyczny dopływ znacznych funduszy na rynki finansowe. W 2001 r. pojawiły 
się w Polsce obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI). 
Spośród innych zmian wart odnotowania jest przyrost liczby emisji obli-
gacji korporacyjnych. W 2000 r. w KDPW zarejestrowana była tylko jedna 
emisja tych niezwykle ważnych instrumentów finansowania przedsiębiorstw, 
natomiast w 2004 r. liczba emisji wzrosła do 44. Trzeba jednak podkreślić 
fakt, że możliwości finansowania rozwoju przedsiębiorstw za pomocą długu 
pozyskiwanego przez emisje obligacji nadal są w polskiej gospodarce wyko-
rzystywane w niewielkim stopniu. Znajduje to odzwierciedlenie także w licz-
bie emisji zarejestrowanych w KDPW - po szybkim wzroście w latach 2002-
2004, w kolejnych latach obserwujemy ilościowy regres tego istotnego seg-
mentu rynku kapitałowego oraz ważnego instrumentu finansowania rozwoju 
przedsiębiorstw. Natomiast w analizowanym okresie niemal podwoiła się 
liczba emisji obligacji Skarbu Państwa (wzrost z 86 w 2000 r. do 177 na ko-
niec października 2009 r.), które stanowią drugą pod względem ilości emisji, 
po akcjach krajowych, grupę papierów wartościowych. Liczba spółek krajo-
wych, których akcje są zarejestrowane w KDPW, w tym okresie utrzymywała 
się na ustabilizowanym poziomie około 460. 
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Do instrumentów finansowych, których regres zanotowano w omawia-
nym okresie, należą warranty. Liczba emisji tych instrumentów finansowych 
popularnych pod koniec lat dziewięćdziesiątych i na początku obecnego 
dziesięciolecia spadała po 2001 r. systematycznie i w końcu wycofano je  
z obiegu. W chwili obecnej na Giełdzie Papierów Wartościowych (GPW) nie 
jest notowany żaden warrant. 
Zwiększaniu się liczby emisji towarzyszył szybki wzrost wolumenu in-
strumentów finansowych. Ograniczając w tym miejscu analizę do papierów 
wartościowych można zauważyć, że w analizowanym okresie wolumen pa-
pierów wartościowych zwiększył się około 3-krotnie. Najszybciej wzrastał 
wolumen akcji, który zwiększył się z około 5,5 mld sztuk w 2000 r. do ponad  
20 mld w 2006 r. Gwałtowny wzrost wolumenu tych papierów wartościowych 
w 2005 r. wynikał głównie z przyjęcia do depozytu około 5 mld sztuk akcji 
Polskiego Górnictwa Naftowego i Gazownictwa SA (PGNiG). Zważywszy na 
to, że dynamiczny wzrost wolumenu akcji nastąpił przy niewielkim wzroście 
liczby spółek, których akcje są zarejestrowane w depozycie, można stwier-
dzić, iż głównym źródłem przyrostu tego wolumenu były nowe emisje spółek, 
których akcje są przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Pozyskiwanie 
dodatkowych kapitałów za pomocą nowych emisji akcji przez spółki publicz-
ne wskazuje, że ten sposób finansowania rozwoju jest korzystny, a w przy-
szłości należy zakładać wzrost liczby podmiotów, które będą pozyskiwać ka-
pitały przez publiczne emisje akcji. 
Do innych instrumentów finansowych, których wartość ma znaczenie 
dla łącznej kapitalizacji rynku, należy zaliczyć: obligacje NBP, akcje zagra-
niczne, certyfikaty inwestycyjne, obligacje korporacyjne, obligacje EBI i listy 
zastawne. Obligacje NBP były wyemitowane w latach dziewięćdziesiątych  
w celu absorpcji nadmiaru płynności w sektorze bankowym i są one wyku-
pywane przez NBP, w związku z czym ich wartość zmniejsza się. 
Istotne znaczenie dla oceny rozwoju polskiego rynku finansowego w 
analizowanym okresie mają dane świadczące o wzroście zainteresowania 
emitentów zagranicznych notowaniami własnych akcji na parkiecie giełdy 
warszawskiej. Akcje spółek zagranicznych notowane na GPW w Warszawie 
stanowią niewielki odsetek ich wartości rynkowej. 
Pojawienie się na rynku regulowanym w trakcie ostatnich kilku lat obli-
gacji korporacyjnych oraz listów zastawnych świadczy o pozytywnej ewolucji 
polskiego rynku kapitałowego. W warunkach gospodarki rynkowej te dwa ro-
dzaje papierów wartościowych to niezwykle ważne instrumenty finansowania 
przedsiębiorstw oraz rynku nieruchomości, zwłaszcza budownictwa miesz-
kaniowego. Bez sprawnego systemu długoterminowego finansowania bu-
downictwa mieszkaniowego jego szybki rozwój nie jest możliwy. Jakkolwiek 
nadal te dwa rodzaje papierów wartościowych mają marginesowy udział w 
wartości emisji oraz w obrotach na rynku papierów wartościowych, to ich po-
jawienie się oraz odnotowany w ostatnich latach wzrost ich liczby  
i wartości należy uznać za zjawiska bardzo pozytywne.  
Dalszy rozwój tych segmentów rynku finansowego wydaje się bardzo 
prawdopodobny, zwłaszcza jeżeli weźmiemy pod uwagę warunki wpływają-
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ce na zainteresowanie długoterminowym kredytem jako źródłem finansowa-
nia przedsiębiorstw i budownictwa mieszkaniowego. Spadek stóp procento-
wych, wysokie tempo wzrostu gospodarczego, konieczność podejmowania 
inwestycji infrastrukturalnych, poprawa na rynku pracy i wzrost zamożności 
społeczeństwa będą sprzyjać wzrostowi wolumenu kredytu długoterminowe-
go, pozyskiwanego przez emisję zarówno obligacji, jak i listów zastawnych. 
 
Regulacja rynków finansowych 
 
Jednym z najważniejszych uczestników rynku finansowego jest pań-
stwo, które występuje na tym rynku w roli podmiotu: 
 regulującego i kontrolującego procesy (transakcje) zachodzące na 
rynku finansowym oraz udzielającego zezwoleń na prowadzenie 
działalności w tym sektorze, 
 oddziałującego na koniunkturę gospodarczą, 
 zawierającego transakcje na tym rynku (najczęściej w roli pożyczko-
biorcy). 
Pomimo występującej w ostatnich latach tendencji do deregulacji pro-
cesów gospodarczych, rynek finansowy wciąż jest tą sferą działalności go-
spodarczej, w której regulacyjne i kontrolne funkcje państwa są bardzo roz-
budowane. We wszystkich współczesnych państwach o rozwiniętej 
infrastrukturze rynku finansowego podstawowe segmenty tego rynku są 
przedmiotem regulacji ustawowej oraz przedmiotem nadzoru wyspecjalizo-
wanych instytucji nadzorczych.  
Najważniejsze sektory rynku finansowego: bankowy, ubezpieczeniowy, 
publiczny rynek papierów wartościowych są najczęściej przedmiotem szcze-
gółowej regulacji, która w coraz większym zakresie jest przedmiotem koor-
dynacji w skali międzynarodowej. Najważniejsze segmenty rynku są także 
objęte nadzorem wyspecjalizowanych instytucji nadzorczych, takich jak ko-
misje papierów wartościowych, nadzór ubezpieczeniowy czy nadzór banko-
wy, które czuwają nad przestrzeganiem obowiązującego prawa przez pod-
mioty należące do tego sektora. 
 W odróżnieniu od innych sfer działalności gospodarczej, w których 
państwo nie stwarza na ogół żadnych ograniczeń poza ogólnie obowiązują-
cymi przepisami prawa handlowego czy cywilnego, prowadzenie działalności 
w sektorze finansowym jest z reguły uwarunkowane uzyskaniem zezwolenia 
odpowiedniego organu państwowego. 
Współczesne państwa starają się wpływać na sytuację gospodarczą za 
pomocą określonych narzędzi polityki makroekonomicznej. Wśród tych na-
rzędzi najważniejsze to: polityka pieniężna i polityka fiskalna. W ostatnich la-
tach zarówno w teorii, jaki w praktyce zdecydowany priorytet w rym zakresie 
przyznaje się polityce pieniężnej. Prowadząc politykę pieniężną bank cen-
tralny w pewnym sensie posługuje się rynkami finansowymi, a również 
wpływa na sytuację na tych rynkach.  
Za pośrednictwem rynku finansowego impulsy polityki pieniężnej są 
przenoszone na realną sferę gospodarki. Rynek finansowy jest mechani-
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zmem transmisji polityki pieniężnej. Bank centralny, używając różnych na-
rzędzi polityki pieniężnej, determinuje sytuację na rynku finansowym, wpły-
wając na takie podstawowe wielkości, jak rozmiary podaży pieniądza, czy 
poziom stóp procentowych. 
Państwo występuje na rynku finansowym jako zwykły jego uczestnik, 
najczęściej zgłaszający zapotrzebowanie na kredyt. Rząd centralny oraz 
samorządy lokalne często nie dysponują zasobami pieniądza potrzebnymi 
do zrealizowania planowanych w danym okresie przedsięwzięć gospodar-
czych i społecznych. Wobec tego muszą one zaciągać kredyt na rynku fi-
nansowym w celu sfinansowania deficytu budżetowego; muszą konkurować 
z innymi podmiotami o oszczędności dostępne na tym rynku.  
Zważywszy na skalę zadań realizowanych przez współczesne państwa, 
są one z reguły największymi kredytobiorcami na rynku finansowym. Niedo-
bory środków pieniężnych w poszczególnych latach (deficyty budżetowe) 
mogą sięgać kilku, a nawet kilkunastu procent PKB, zaś skumulowane defi-
cyty (dług publiczny) kilkudziesięciu, czy nawet ponad 100% PKB.  
Będąc tak dużym uczestnikiem rynku finansowego, państwo wpływa  
w znacznym stopniu na warunki panujące na tym rynku, w szczególności na 
poziom stóp procentowych oraz dostępność funduszy pożyczkowych dla 




Budowa rynków finansowych stanowi nieodłączną część rozwoju cywili-
zacji. Wszelkie etapy rozwoju gospodarczego i kulturowego wiążą się z no-
wymi rozwiązaniami w sferze organizacji obrotu i znaczenia pieniądza oraz 
rolą finansów i instytucji, a także rynków finansowych. 
Do powstania rynku finansowego doprowadził rozwój pieniądza oraz 
pojawienie się osób dysponujących nadmiarem wolnych środków pienięż-
nych chcących udostępnić je odpłatnie innym podmiotom. Transakcje na 
rynku oznaczają czasowe przekazanie środków na rzecz pożyczkobiorcy, 
pod warunkiem zwrotu kwoty powiększonej o odpowiedni procent w ustalo-
nym terminie bądź też uzyskania określonej stopy zwrotu w przyszłości. 
Liberalizacja dostępu do rynków oraz przepływów kapitałowych sprawi-
ła, że przed przedsiębiorstwami otwierają się nowe możliwości lokowania 
poszczególnych funkcji tam, gdzie mogły być wykonywane najefektywniejsze 
z punktu widzenia możliwości wzrostu udziału w rynku oraz tworzenia warto-
ści dodanej poprzez wykorzystanie ułatwień inwestycyjnych, dostęp do ryn-
ków pracy oraz korzyści z posiadanych technologii lub systemów dystrybucji. 
Globalizacja biznesu stała się strategią w uzyskiwaniu przewagi konkuren-
cyjnej w drodze wyższej efektywności produkcji, dystrybucji, zarządzania, 
badań i rozwoju oraz marketingu.  
Globalizacja ukazuje realne koszty polityki gospodarczej, co stanowi 
zachętę do prowadzenia polityki sprzyjającej zagranicznym inwestycjom  
i wzrostowi opartemu na mechanizmach rynkowych. Wpływa to na warunki 
wymiany międzynarodowej. Zależy to od kulturowych norm, stopnia konsoli-
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dacji społeczeństwa, jego wiedzy, sposobu rozumienia dzisiejszych mecha-
nizmów i uwarunkowań konkurencji, które opierają się na uwarunkowaniach 
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